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RESUMO: Diante da necessidade de inserção de políticas de desenvolvimento 
sustentável dentro do contexto das organizações, as empresas investem em 
recursos esperando que a adoção dessas práticas possa trazer benefícios 
econômicos e estratégicos, refletidos na imagem da organização e na sua 
valorização no mercado. Neste cenário, Índices de Sustentabilidade foram 
criados em escala global, e estes índices em geral avaliam várias dimensões das 
relações da organização com a sociedade, meio ambiente e com os provedores 
de capital para a empresa. No Brasil, especificamente no ano de 2005, foi criado 
o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) para reunir as ações de 
empresas que incorporam em suas diretrizes de negócio práticas de 
responsabilidade social e sustentabilidade empresarial. Com isso, a presente 
dissertação tem por objetivo verificar qual o impacto no valor das ações de uma 
amostra de 43 empresas perante a entrada ou saída das mesmas das carteiras 
do ISE. A metodologia de estudo de evento buscou identificar os retornos 
anormais após as divulgações das carteiras do ISE, de 2005 a 2009, através do 
modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado. Os dados financeiros, antes 
e depois do evento, foram extraídos da base de dados da Bolsa de Valores de 
São Paulo. Os resultados alcançados indicaram relação positiva entre a 
participação de algumas empresas nas carteiras do ISE e o desempenho 
financeiro das suas ações, além de mostrar que os investimentos necessários 
em desenvolvimento sustentável não acarretam perdas, vista a predominância 
de retornos anormais positivos em todas as situações analisadas neste estudo.      
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ABSTRACT: Due to the necessity of insertion of sustainable development 
politics within the context of organizations, companies invest in resources 
expecting the adoption of these actions may bring strategic and economic 
benefits, reflected in the image of the organization, as well as in its valorization in 
the market. In this setting, Sustainability Indexes were created on a global scale, 
and these indexes, in general, evaluate several dimensions of the organization 
relations with society, environment and the suppliers of capital to companies. In 
Brazil, specifically in 2005, they created the Corporate Sustainability Index (ISE) 
to gather the shares of companies that incorporate in their business objectives, 
social responsibility as well as company sustainability. Due to what was 
mentioned above, this paper has the objective of verifying the impact in the 
actions of the sample from 43 companies front the entrance and the exit of CSI 
funds. The methodology of event study aimed identifies the abnormal returns 
after the divulgence of the CSI funds, from the editions 2005 to 2009, according 
to the search, the risk-adjusted return and the market-adjusted return were used. 
The financial data, before and after the event, were extracted from the database 
of São Paulo Stock Market. The results demonstrated the positive relation 
between the participation of some companies in the portfolios of the ISE and the 
financial performance of their share value. Moreover, the results showed that the 
necessary investments in sustainable development did not result in a loss, once it 
could be noticed the predominance of positive abnormal returns in all situations 
analyzed in this paper.  
 
Keywords: company sustainability; corporate social responsibility; Corporate 
Sustainability Index and Events of Study. 
 
 
1 INTRODUÇÃO 
 
 
 É crescente a preocupação da sociedade com a necessidade de se buscar 
equilíbrio entre desenvolvimento econômico, meio ambiente e justiça social. Nessa 
conjuntura, coloca-se em questão o papel das empresas no contexto humano e 
social, dando força a alternativas conceituais administrativas mais amplas e que 
ressaltem a importância estratégica de atender aos interesses dos principais 
envolvidos que afetam ou são afetados pelo alcance dos objetivos da empresa 
(FREEMAN, 1984). 
 Gerir uma empresa neste enfoque exige a definição de políticas que possam 
incorporar componentes de responsabilidade socioambiental e desenvolvimento 
sustentável nas diretrizes estratégicas da organização (ANDRADE, 1997). 
 Neste contexto, as discussões sobre desenvolvimento sustentável 
começaram a surgir em Paris, em 1968, com a Conferência sobre a Biosfera, 
seguida da Conferência das Nações Unidas sobre o Meio Ambiente, reunida em 
Estocolmo, em junho de 1972. Através destas, o conceito de eco-desenvolvimento 
começou a ganhar corpo, conforme explica Donaire (1999, p. 21). Esse conceito 
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significa desenvolver-se de forma harmoniosa com a natureza, propondo que tenha 
por base o tripé: justiça social, eficiência econômica e prudência ecológica.  
Com isso, segundo Elkington (2001), surge um novo paradigma conhecido 
como Triple Bottom Line, o qual sugere que as organizações podem atingir a 
sustentabilidade se avaliarem os aspectos econômicos, sociais e ambientais de 
suas atividades.  
 Diante desta nova tendência dos mercados de capitais, a Bolsa de Valores 
de São Paulo (BOVESPA) lançou o ISE - Índice de Sustentabilidade Empresarial, 
em 30 de novembro de 2005, que tem por objetivo refletir o retorno de uma carteira 
composta por ações de empresas com reconhecido comprometimento com a 
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, bem como atuar como 
promotor das boas práticas no meio empresarial brasileiro. O índice também 
constitui ferramenta para análise comparativa das empresas listadas na BOVESPA 
sob o aspecto da sustentabilidade corporativa, baseada na eficiência econômica, no 
equilíbrio ambiental, na justiça social e na governança corporativa. 
 As três dimensões da sustentabilidade são abordadas por meio dos temas 
desenvolvimento econômico, responsabilidade social corporativa e gestão 
ambiental. Além disso, são feitas referências aos seguintes temas: governança 
corporativa, por sua importância e por estar relacionado entre os critérios de 
avaliação das empresas quem compõem o ISE, e mercado de capitais. A 
confirmação de um melhor desempenho seria um motivador para que as outras 
empresas seguissem igual caminho, ratificando a rota do desenvolvimento 
sustentável.   
 
2. Conceitos Básicos de Sustentabilidade 
 
 Buscando explicar os motivos que levaram o mercado de capitais a criar 
índices baseados no conceito de sustentabilidade corporativa, e os fatores que 
motivaram as empresas a aderirem a esta nova tendência, a qual pressupõe que o 
investimento nas questões socioambientais possa trazer retornos econômicos 
positivos para a empresa; inicia-se esta etapa do trabalho apresentando um  
histórico dos principais acontecimentos que levaram à apresentação de um modelo 
de desenvolvimento econômico, que procura combinar eficiência econômica e 
equilíbrio ecológico e social.   
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2.1 Marcos da Sustentabilidade 
 
 Segundo Wood (1991), as organizações e a sociedade são complexos 
sistemas interdependentes; suas ações não podem ser consideradas de forma 
isolada, ou seja, estabelece-se entre ambas um relacionamento e interação em que 
as organizações utilizam o ambiente retirando insumos diversos que são 
transformados por meio de processos produtivos e gerenciais em produtos e 
serviços vendáveis, que retornam para o ambiente para atender às necessidades da 
sociedade.  
 Neste processo, quando a organização obtém retorno financeiro positivo, 
procura agir de forma socialmente responsável contribuindo para a construção de 
uma sociedade melhor. Estabelece-se entre a organização e a sociedade uma 
relação comum em que uma contribui para viabilizar a outra de forma 
interdependente e constante, em que o lucro viabiliza a responsabilidade social e 
esta viabiliza o lucro. 
 Embora este seja um modelo de relacionamento econômico que traz 
vantagens para as empresas e a sociedade, esta prática não se consolida, pois o 
que se vê é a degradação do meio ambiente e o aumento da pobreza das nações, 
havendo, então, a mobilização da sociedade e das empresas para a busca de um 
equilíbrio socioeconômico com o meio ambiente, derivando-se assim a expressão 
desenvolvimento sustentável.  
 O conceito de desenvolvimento sustentável começou a surgir para o mundo 
em Paris, em 1968, com a Conferência sobre a Biosfera, tendo como estudiosos os 
especialistas em ciências que buscavam discutir o uso racional dos recursos 
naturais e a forma de diminuir os vários impactos ambientais causados por este uso 
descontrolado. Desta conferência surgiu uma entidade denominada de Clube de 
Roma, a qual produziu os primeiros estudos científicos a respeito da preservação 
ambiental, que entendia existir quatro grandes questões que deveriam ser 
solucionadas para que se alcançasse a sustentabilidade: controle do crescimento 
populacional, controle do crescimento industrial, insuficiência da produção de 
alimentos e o esgotamento dos recursos naturais, Meadows (1972).  
       Comemorando os vinte anos da Conferência de Estocolmo, aconteceu na 
cidade do Rio de Janeiro (Brasil) a Conferência Mundial Sobre Gestão Ambiental e 
Desenvolvimento Sustentável, conhecida também como Eco-92, que passou a ser 
conhecida como o mais importante evento que reuniu líderes de todo o mundo, 
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culminando em dois importantes documentos conhecidos como Declaração da Terra 
e Agenda 21 (CMMAD, 1991). 
 
2.2 Desenvolvimento Sustentável                       
 
 
 O propósito dessa seção é de apresentar os conceitos de desenvolvimento 
sustentável e suas tendências e definir a importância da mesma para empresas, 
governo e sociedade em geral. 
 Conforme Silva (2006), o conceito de desenvolvimento sustentável ligado à 
preservação do meio ambiente é uma ideia concebida em anos recentes, quando se 
tornaram evidentes os danos que o crescimento econômico e os processos de 
industrialização causaram ao meio ambiente.  
 A análise e pesquisa para desenvolvimento de noções da "sustentabilidade" 
são encontrados em estudos conceituais de BARTH (1971), LOVEJOY (1964) e 
PASSMORE (1970). 
 Segundo os autores Chiesa, Manzini e Noci (1999) e Meadows et al. (1972), 
o termo sustentabilidade foi introduzido para fornecer um meio para lidar com os 
problemas relativos à deterioração da relação entre nossa ecologia global e um 
contínuo desenvolvimento econômico. 
 
3. Teoria da Agência 
 
 
 Afirmam Jensen e Meckling (1976) que, com o surgimento das grandes 
corporações, o controle empresarial e o direito a propriedade, que antes estava 
restrito nas mãos dos donos ou proprietários chamados de principal, sofre uma 
profunda reformulação, onde o principal contrata um agente e delega a este o poder 
de decisão sobre a propriedade, diminuindo assim o poder do principal sobre as 
ações da empresa. 
 Para estudar esta divergência de interesses, foi desenvolvida a teoria da 
agência, idealizada inicialmente por Jensen e Meckling (1976), que dizem que a 
sociedade é concebida como uma rede de contratos, explícitos e implícitos, os quais 
estabelecem as funções e definem os direitos e deveres de todos os participantes.   
 No momento que os acionistas contratam um gestor, os conflitos de 
interesse aparecem, pois o gestor ou agente, muitas vezes, preocupa-se com sua 
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própria riqueza, sua segurança no emprego e outras vantagens pessoais, agindo de 
forma contrária à maximização de riqueza do acionista ou principal.  
Isso força os acionistas a tomarem medidas para alinhar os interesses dos 
gestores aos seus, gerando então os chamados custos de agência. Em qualquer 
situação que envolva esforço cooperativo entre duas ou mais pessoas, percebe-se a 
existência de custos de agência. 
      Williamson (1988) expõe algumas ações que podem gerar conflito entre agente 
e principal: 
 
 a expectativa de prazo de retorno dos projetos; 
 investimentos não lucrativos; 
 uso de recursos da empresa para interesses pessoais; 
 alta exposição a riscos de investimentos; 
 aquisições que não agregam valor para a empresa. 
 
 Dentro do enfoque da teoria econômica tradicional, os conceitos de 
governança corporativa são colocados com o propósito de equilibrar este conflito de 
agência. Para tanto, as empresas que desejam ter boas práticas socioambientais 
necessitam ter uma definição sólida de governança corporativa, aliando o termo 
investimentos socialmente responsáveis ao termo investimentos éticos.  
 Os mecanismos de controle e de monitoramento são descritos como 
métodos de auditoria, sistemas formais de controle, restrições orçamentárias, 
estabelecimento de sistemas de incentivo e remuneração, que servem para 
identificar com mais precisão os interesses do administrador e os dos investidores 
externos (SILVEIRA, 2006). 
 
4. Responsabilidade Social Corporativa 
 
       Conforme Silva, Rosini e Rodrigues (2009), as grandes transformações 
ocorridas nos últimos anos proporcionaram benefícios à sociedade humana. O 
processo de globalização reduziu a distância entre os povos, o acesso aos meios de 
informação permitiu a conectividade das pessoas em tempo real, as sociedades 
organizadas passaram a desempenhar um papel importante no cenário econômico 
mundial, mas também produziram mazelas e prejuízos sociais e ambientais a esta 
mesma sociedade. 
 Para as empresas e a sociedade, dentre os principais desafios que são 
colocados, em especial, está conceber um processo de crescimento que demonstre 
a perspectiva de proteção do meio ambiente e de inserção social da população. 
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Nesse sentido, o processo de desenvolvimento econômico deve levar em conta não 
apenas o retorno econômico, mas também o ecológico, as regras políticas e a 
sociedade de uma forma geral. 
 Para atender a estas exigências, as organizações começam a implementar 
estratégias que objetivam construir um relacionamento transparente com a 
sociedade, de modo a garantir o crescimento e a sustentabilidade organizacional 
com posturas éticas e socialmente corretas, ambientalmente sustentáveis e 
economicamente viáveis.   
 De acordo com Borger (2001), “as organizações estão sendo cada vez mais 
pressionadas para olhar o impacto de suas operações para além das paredes 
organizacionais, sob o risco de serem cobradas por esta estreita visão”.  
 Partindo do argumento de que as organizações e as suas partes 
interessadas, conhecidas como stakeholders, compartilham recursos, humanos ou 
materiais, para concretização dos resultados, a implementação da estratégia de 
desenvolvimento depende também de alterações no ambiente interno da 
organização e nos novos modelos de gerenciamento que garantam a concretização 
de parcerias e alianças estratégicas, que representam um dos pilares dessa 
sustentabilidade. 
 
5. Definições do Índice de Sustentabilidade Empresarial - ISE 
 
     Atendendo a necessidade de proporcionar aos investidores aplicarem seus 
recursos em empresas socialmente responsáveis, foi criado no Brasil em 2005, por 
iniciativa da BOVESPA e em conjunto com várias instituições – ABRAPP, ANBID, 
APIMEC, IBGC, IFC, Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente, um índice de 
ações que seja um referencial para os investimentos socialmente responsáveis, o 
ISE – Índice de Sustentabilidade Empresarial.  
 Instituições participantes do ISE: 
 ABRAPP: Associação Brasileira das Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar; 
 ANBID: Associação Nacional dos Bancos de Investimento; 
 APIMEC: Associação dos Analistas e Profissionais de 
Investimento do Mercado de Capitais; 
 BOVESPA: Bolsa de Valores de São Paulo; 
 IBGC: Instituto Brasileiro de Governança Corporativa; 
 IFC: International Finance Corporation; 
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 Instituto ETHOS de Empresas e Responsabilidade Social;  
 O objetivo principal do ISE é demonstrar o retorno da aplicação dos 
investidores numa carteira composta de ações de empresas que incorporam em 
suas diretrizes de negócio práticas de responsabilidade social e a sustentabilidade 
empresarial, como forma de disseminar essas boas práticas em todo o meio 
empresarial brasileiro (BOVESPA, 2008). 
  
         6. RESULTADOS DA PESQUISA 
 
 Os dados coletados, os preços diários das ações e a pontuação do índice 
Bovespa foram convertidos em retornos diários com o uso do regime da 
capitalização contínua. A seguir, aplica-se o modelo de retorno ajustado ao risco e 
ao mercado que pode ser entendido como uma regressão linear da taxa de retorno 
observada sobre o retorno do portfólio de mercado, como forma de obter o cálculo 
do retorno anormal. O período considerado para a estimação dos parâmetros do 
modelo (α e β) foi o da janela de estimação, ou seja, -60 a -5. 
 Apresenta-se, a título de exemplo, o cálculo do retorno anormal e do retorno 
acumulado de uma empresa, constante na amostra selecionada da carteira do ISE, 
de 2006/2007. 
 A tabela 1 mostra os valores críticos para o teste t de  Student, levando-se 
em consideração o tamanho da amostra e o nível de significância de 10%. Para que 
os retornos anormais apresentem significância estatística, os resultados do teste t 
devem ser maiores que os valores críticos apresentados na Tabela 1. 
Tabela 1 – Valores críticos para o Teste t 
Amostra 10% 
01 6,314 
02 2,920 
03 2,353 
04 2,132 
05 2,015 
06 1,943 
07 1,895 
08 1,860 
09 1,833 
10 1,812 
11 1,796 
12 1,782 
13 1,771 
14 1,761 
15 1,753 
16 1,746 
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      Os resultados obtidos no presente estudo estão apresentados na tabela 2, onde 
se constatou que, das 164 observações, 28 observações apresentaram coeficientes 
estatísticos significativos ao nível de 10% (em módulo, acima de 1,796); ou seja, de 
acordo com o teste t de Student, verificou-se que nestas empresas o mercado 
reagiu positivamente à publicação da notícia de entrada e/ou saída de uma empresa 
para o grupo que compõe o ISE. 
Tabela 2 – Resultados obtidos no teste t de Student 
 
  EMPRESA AÇÃO SETOR CARTEIRA ENTRADA SAIDA t de Student 
ARACRUZ ARCZ6 Papel 2006/2007 x     2,346371256 
ARCELOR BR ARCE3 Sider. e Metal. 2006/2007 x     2,651190221 
BRADESCO BBDC4 Financeiro 2006/2007 x     1,857246293 
BRASKEM BRKM5 Petroquímico 2006/2007 x     2,564201076 
COELCE COCE5 Energia Elétrica 2006/2007 x     2,042377212 
PETROBRÁS PETR3 Petróleo, gás e biodiesel 2006/2007 x     1,811269665 
PETROBRÁS PETR4 Petróleo, gás e biodiesel 2006/2007 x     1,887599979 
VCP VCPA4 Papel 2006/2007 x     2,76889914 
CESP CESP6 Energia Elétrica 2007/2008 x     1,821712565 
CELESC CLSC6 Energia Elétrica 2007/2008   x   2,498505086 
TAM S/A TAMM4 Transp. Aéreo 2007/2008   x   1,797753305 
UNIBANCO UBBR3 Financeiro 2007/2008   x   1,894120344 
UNIBANCO UBBR11 Financeiro 2007/2008   x   1,894120344 
BRASIL BBAS3 Financeiro 2008/2009 x     1,968282859 
BRASKEM BRKM5 Petroquímico 2008/2009 x     2,271699799 
CEMIG CMIG3 Energia Elétrica 2008/2009 x     3,413889731 
CESP CESP6 Energia Elétrica 2008/2009 x     2,266259969 
17 1,740 
18 1,734 
19 1,729 
20 1,725 
21 1,721 
22 1,717 
23 1,714 
24 1,711 
25 1,708 
26 1,706 
27 1,703 
28 1,701 
29 1,699 
30 1,697 
40 1,684 
60 1,671 
120 1,658 
I = infinito 1,645 
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ITAUUNIBANCO ITUB4 Financeiro 2008/2009 x     2,630566309 
ODONTOPREV ODPV3 Anal. e Diagn. 2008/2009 x     2,047357575 
SUZANO SUZB5 Papel 2008/2009 x     1,90591643 
UNIBANCO UBBR11 Financeiro 2008/2009 x     1,933827977 
BRADESCO BBDC4 Financeiro 2009/2010 x     1,899515448 
BRASKEM BRKM5 Petroquímico 2009/2010 x     1,807356972 
ENERGIAS BR ENBR3 Energia Elétrica 2009/2010 x     2,476005776 
EVEN EVEN3 Constr. e Engenharia 2009/2010 x     2,743714584 
ITAUSA ITSA4 Financeiro 2009/2010 x     2,06980443 
TIM TCSL3 Telefonia 2009/2010 x     1,965527908 
USIMINAS USIM3 Sider. e Metal. 2009/2010 x     2,04952957 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 Como pode ser observado, as empresas CELESC, TAM e UNIBANCO 
deixaram de compor a carteira do ISE na edição de 2007/2008 e apresentaram 
retornos anormais positivos, o que reforçaria a hipótese de não haver perda pelas 
empresas que incorporam em suas diretrizes de negócio políticas de 
desenvolvimento sustentável. 
 Os resultados resumidos obtidos no estudo de evento estão na tabela, na 
qual a primeira coluna corresponde ao período da janela do evento (de -5 a +5), e as 
demais apresentam o retorno anormal médio diário (AR), o retorno anormal médio 
acumulado (CAR), o desvio-padrão médio e o desvio-padrão médio acumulado.  
 
          Tabela 3 – Resultados agregados ao estudo de evento 
DIAS MÉDIA AR MÉDIA CAR DESV.AR DESV. CAR 
-5 
-
0,003673427 
-
0,003525840 0,031627991 0,031627991 
-4 0,001362643 
-
0,002163197 0,023753881 0,055381873 
-3 
-
0,003781996 
-
0,005945193 0,025818223 0,081200096 
-2 0,005572746 
-
0,000372447 0,014363184 0,095563280 
-1 0,003309369 0,002936922 0,013229209 0,108792489 
0 0,002356100 0,005293022 0,022449366 0,131241855 
1 0,000344018 0,005637040 0,020843441 0,152085296 
2 
-
0,006256174 
-
0,000619135 0,022867340 0,174952636 
3 0,004517463 0,003898328 0,014460668 0,189413305 
4 0,004901727 0,008800055 0,027598028 0,217011333 
5 
-
0,003606626 0,005193429 0,019939832 0,236951165 
 Fonte: Elaborado pelos autores. 
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 Na tabela 3, constatou-se um retorno médio anormal positivo em 7 dos 11 
dias observados na janela do evento. A média acumulada dos retornos anormais 
(CAR) apresentou resultado positivo acumulado de 0,0052% (ver a última célula da 
terceira coluna). Este resultado indica que, em média, estas 28 empresas, que 
fazem ou fizeram parte da listagem do ISE e que apresentaram significância 
estatística no teste t de Student, demonstraram a existência de impactos positivos 
nos preços das suas ações quando das divulgações das carteiras do ISE. Além 
disso, observou-se um retorno médio anormal positivo de 0,0023% na data do 
evento (D0), confirmando a reação positiva do mercado para estas empresas. 
 Na amostra analisada foram identificadas empresas pertencentes a 19 
setores da economia, conforme classificação feita pelo ISE. 
 A Tabela 4 apresenta os resultados do estudo de evento quando são 
considerados os setores de atividade. 
Tabela 4 – Resumo dos resultados do estudo de evento por setor de atividade 
SETOR TAMANHO DA MÉDIA AR Nº AR Nº AR MÉDIA NÍVEL DE 
  AMOSTRA Do POSITIVOS NEGATIVOS CAR SIGNIF. 
Água e Saneamento 3 0,006742 11 0 0,072251 0,144493 
Aluguel de Carros 2 0,018116 6 5 0,052203 0,711995 
Análises e Diagnósticos 2 -0,03027 3 8 -0,165547 2,574074 
Carnes e Derivados 3 0,000206 8 3 0,136666 2,057092 
Construção e Eng. 1 0,003533 9 2 0,184592 2,743715 
Energia Elétrica 38 0,000063 5 6 0,003007 0,279859 
Equipamentos Elétricos 3 0,002293 5 6 0,038158 0,790978 
Exploração de Rodovias 4 0,005802 6 5 -0,047752 1,093867 
Financeiro 39 0,005308 8 3 0,021137 1,723549 
Holding Diversificada 1 -0,020489 3 8 -0,039382 0,718393 
Madeiras 1 -0,032044 4 7 -0,169496 1,345251 
Papel e Celulose 13 -0,014938 5 6 -0,04157 1,515135 
Petróleo, Gás e Biodie. 6 -0,009116 7 4 0,037844 0,933325 
Petroquímicos 7 0,002332 3 8 -0,032701 1,80909 
Previdência e Seguros 1 0,01006 6 5 0,009354 0,13428 
Prod. Uso Pessoal/Limp. 5 0,015946 5 6 -0,019073 0,429095 
Siderurgia e Metalurgia 20 -0,000159 7 4 0,035408 1,589031 
Telefonia 9 -0,018218 7 4 0,227122 1,895689 
Transporte Aéreo/Ferrov. 6 -0,000925 3 8 -0,033835 -1,330084 
TOTAL 164   111 98     
Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 Existe um número maior de retornos anormais positivos do que negativos e 
os resultados apresentados pelo teste t de Student, na análise por setor, 
apresentaram resultados significativos, ao nível de 10%, em cinco setores da 
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economia: Análises e Diagnósticos, Carnes e Derivados, Construção e Engenharia, 
Petroquímico e Telefonia. Porém, alguns setores apresentaram pontos divergentes: 
o setor de Análises e Diagnósticos apresentou CAR negativo e retorno negativo na 
data do evento (D0); o setor Petroquímico apresentou CAR negativo e retorno 
positivo na data do evento (D0), e o setor de Telefonia apresentou CAR positivo e 
retorno negativo na data do evento (D0). 
 Assim sendo, somente os setores de Carnes e Derivados e de Construção e 
Engenharia apresentaram resultados significativos, tanto no teste t como no retorno 
positivo na data do evento (D0), e CAR positivo, reforçando, com isso, a influência da 
divulgação da carteira do ISE com os resultados das empresas destes setores. 
 Apesar da participação expressiva das empresas de energia elétrica em 
todas as carteiras do ISE, não foi identificado resultado significativo nos preços das 
ações deste setor, através do teste de significância t, bem como no retorno anormal 
da data do evento (D0). 
 O ISE também é composto por um grande número de instituições 
financeiras, o que não significa sinônimo de impacto positivo nos preços de suas 
ações, visto que, apesar do retorno na data do evento (D0) e o CAR serem positivos, 
o teste t não apresentou significância para o período analisado. 
 Para melhor visualização, os resultados médios acumulados de cada setor 
estão apresentados no gráfico da figura 1. 
   Figura 1 – Gráfico do retorno anormal médio acumulado (CAR) por setor de 
atividade. 
 
Fonte: Elaborado pelos autores. 
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 Outro aspecto a ser considerado foi o ano em que as empresas passaram a 
compor a carteira do ISE. A Tabela 5 apresenta um resumo dos resultados da 
análise anual constantes no apêndice C deste estudo. 
 
 Tabela 5 – Resumo dos resultados do estudo de evento por ano 
CARTEIR
A 
TAMANHO 
DA 
MÉDIA 
AR Nº AR Nº AR MÉDIA Nível de  
  AMOSTRA D0 
POSITIVO
S 
NEGATIVO
S CAR Signific. 
2005/2006 20 
0,00166
1 6 5 
-
0,01027
3 
-
0,95780
2 
2006/2007 35 
0,00234
5 6 5 
-
0,01054
1 
-
1,09448
5 
2007/2008 38 
-
0,00365
7 5 6 
0,00783
9 
0,21711
1 
2008/2009 35 
-
0,00585
2 5 6 -0,01068 
-
0,44509
6 
2009/2010 36 
0,00335
4 10 1 
0,03822
1 
4,53302
9 
TOTAL 164   32 23     
  Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 Os procedimentos utilizados foram os mesmos usados nas análises 
anteriores e prevaleceu o maior número de retornos anormais positivos do que 
negativos, e a análise do teste t de Student demonstrou resultado significativo, ao 
nível de 10%, somente na carteira de 2009/2010. Nesta carteira, o retorno na data 
do evento (D0) e o CAR também foram positivos, reforçando, com isso, a influência 
da divulgação da carteira do ISE com os resultados das empresas destes setores 
neste ano. 
Os retornos médios acumulados (CAR) de cada ano se apresentaram positivos em 
alguns anos e negativos em outros, mostrando que não houve alterações 
significantes na análise anual, por carteira, como pode ser observado no gráfico da 
figura 2. 
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  Figura 2 – Gráfico do retorno anormal médio acumulado (CAR) por carteira 
do ISE. 
 
       Fonte: Elaborado pelos autores. 
 
 Assim sendo, as análises indicaram, em alguns momentos, a relação entre a 
participação das empresas nas carteiras do ISE e o desempenho financeiro das 
ações negociadas por estas empresas. Apesar deste impacto positivo perante os 
preços das ações não ter sido comprovado em todos os resultados,  percebe-se 
que, em contrapartida, um melhor desempenho social corporativo não acarreta um 
pior desempenho financeiro, dado o dispêndio excessivo de recursos em atividades 
não relacionadas ao negócio, pois existe a predominância de retornos anormais 
positivos em todas as situações analisadas neste estudo.     
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 
 O tema Sustentabilidade nas organizações tem sido bastante debatido 
recentemente. Algumas correntes teóricas afirmam que, para garantir a perenidade, 
as organizações devem inserir na sua estratégia elementos que considerem o 
perfeito equilíbrio nas relações com diversos grupos de interesse. Outras correntes 
afirmam que as organizações devem criar valor no longo prazo e concentrar seus 
esforços e investimentos na produção e na busca da competitividade e, para tanto, 
devem enfocar um único objetivo: a maximização de valor da organização no longo 
prazo.  
 
-0,020000
-0,010000
0,000000
0,010000
0,020000
0,030000
0,040000
0,050000
2005/2006 2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010
190 
 
 
              Revista  UNIABEU  Belford Roxo   V.8  Número 19  maio-agosto de 2015 
 
 Estas duas visões são antagônicas, pois enquanto a teoria dos stakeholders 
defende a ideia de que a empresa deve criar valor para seus clientes (internos e 
externos), fornecedores, bancos, governo e sociedade em geral, a teoria dos 
shareholders entende que a empresa deve proporcionar, através da ação de seus 
administradores, o máximo de valor da empresa para seus acionistas. 
E finalmente, o intuito desta pesquisa, como de qualquer outra nesta linha, é o de 
colaborar para o estudo relativo à sustentabilidade nas organizações, apresentando 
a importância e os benefícios da aplicação destas estratégias na empresa, 
buscando avaliar a eficácia destas práticas e os retornos para os acionistas e para a 
sociedade como um todo.  
 Como limitações do trabalho, as empresas que praticam ações de 
responsabilidade social corporativa e de sustentabilidade procuram divulgar para a 
sociedade essas ações. Dessa forma, o anúncio da entrada da empresa no ISE 
pode não ser um evento totalmente inesperado para o mercado e, por isso, já ter 
sido incorporado ao preço das ações anteriormente. Isso pode ser visto como uma 
possível limitação do trabalho. 
 Outras possíveis limitações ao trabalho são: a possibilidade de ocorrência de 
outros eventos na data do anúncio da carteira do ISE ou próximo a ela, que poderia 
reforçar ou mascarar o retorno anormal; e a existência de antecipação de forma não 
oficial da informação da carteira por indivíduos com informações privilegiadas, que, 
de antemão, poderia provocar mudanças nos preços das ações antes das janelas de 
evento estudadas. 
 Outro fator relevante que pode limitar o presente estudo é devido à falta de 
dados disponíveis e à dificuldade em sua coleta. 
   Portanto, atendendo ao objetivo geral desta pesquisa, 
verificou-se que houve evidências de impacto positivo nos preços das ações de 
algumas empresas que entraram e saíram do ISE – Índice de Sustentabilidade 
Empresarial, em todas as suas edições, quando avaliadas individualmente, por setor 
de atividade e por carteira. 
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